


















种———协同效应 (alignment effect ) 和剥夺效应 (en2
t renchment effect) 。如 Shleifer 和 Vishny (1986) 以
























东) ③ 的有效监督 ,全面确保公司受托责任的履行








计委员会在董事会中的独立地位得到了增强 ,如英国在 2003 年颁布




根据上海证券交易所的统计 ,在截止 2003 年 6 月 20 日已
披露年报的沪市 734 家上市公司中 ,2002 年底第一大股东控股比例
高于 50 %的有 300 家 ,占总数的 40. 9 % ;介于 30 % - 50 %之间的有
241 家 ,占总数的 32. 8 % ;734 家上市公司第一大股东持股比例的算
术平均数为 44. 3 %。《中国公司治理报告》,上海证券交易所研究中
心 ,复旦大学出版社 ,2003。
本文是教育部“新世纪优秀人才支持计划”项目的研究成果。



























































本文研究样本以 2003 年上海证券交易所 767
家上市公司为基础 ,剔除金融类公司 6 家 ,在大陆以









会 ,建立虚拟变量 AC。AC = 1 代表上市公司已设
立审计委员会 ;否则 AC = 0。
21 大股东股权特征变量




(3) First30 :虚拟变量 , First30 = 1 代表第一大
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股东持股比例大于 30 % ;否则 First30 = 0 ;
(4) First50 :虚拟变量 , First30 = 1 代表第一大
股东持股比例大于 50 % ;否则 First50 = 0 ;
(5) Second :虚拟变量 ,Second = 1 代表第二大









立、组成及其活动 (Bradbury , 1990 ; Collier , 1993 ;
Menon et al , 1994 ; Collier et al , 1999 ; Daniel N. et
al ,2000 ; Klein ,2002) 。为此 ,引入以下控制变量 :
(1) Asset :公司规模 ,以公司总资产的自然对
数反映 ;
(2) Leverage :长期负债比例 ,公司长期负债合
计除以总资产 ;
(3) Opinion :审计意见类型 ,虚拟变量 ,Opinion
= 1 代表 2003 年外部审计师对公司财务报告发表
了无保留审计意见 ;否则 ,Opinion = 0 ;
(4) Plural :虚拟变量 , Plural = 1 代表公司董事
长与总经理是否两职合一 ;否则 ,Plural = 0 ;




应变量 AC 为二元离散变量 ,故本文采用 Logit
回归。为了验证假设一 ,建立的模型 :
AC =α+β1CR5 +β2 Indirrato +β3Asset +β4Leverage
+β5Opinion +β6 Plural +β7 Growth (1)




我们以第一大股东持股比例超过 30 %② 的公司为
样本组 ,考察 AC 与 CR5 之间的关系 ,为此将虚拟
变量 First30 与变量 CR5 交乘 ,建立模型 (2) :
AC =α +β1CR5 ×First30 +β2 Indirrato +β3Asset +
β4Leverage +β5Opinion +β6 Plural +β7 Growth (2)
为进一步探究重要大股东对设立审计委员会的
影响 ,我们以第一大股东持股比例超过 50 %③ 的公
司为样本组 ,再次考察 AC 与 CR5 之间的关系 ,为
此将虚拟变量 First50 与 CR5 交乘 ,建立模型 (3) :
AC =α+β1CR5 ×First50 +β2 Indirrato +β3Asset +
β4Leverage +β5Opinion +β6 Plural +β7 Growth
(3)
为了验证假设二 ,建立 Logit 回归模型 (4) :
AC =α+β1 Z +β2 Indirrato +β3Asset +β4Leverage +
β5Opinion +β6 Plural +β7 Growth (4)
Z 为第一大股东与第二大股东持股比例的比
值 ,Z越大表明第一大股东对公司的控制力越强。
因此 ,若β1 为负 ,则第一大股东对公司控制力越强 ,
公司设立审计委员会的可能性越小 ( H2) 。为考察
国家股的监督效果 ,将虚拟变量 Second 与 Z 交乘放
入模型 (4) ,构建模型 (5) :
AC =α+β1 Z +β2 Z ×Second +β3 Indirrato +β4Asset +
β5Leverage +β6Opinion +β7 Plural +β8 Growth
(5)










从中位数的检验结果来看 ,变量 First30CR5 和
Indirrato 分别在 5 %和 10 %水平上显著。从均值的
检验结果来看 ,变量 First30CR5、Indirrato 和变量 Z
分别在 1 %、5 %和 10 %水平上显著。变量 CR5 无
论在中位数和均值检验中都不显著。因此 ,检验结
果部分支持假设 1 ,对假设 2 提供了初步支持 ,但支
持并不充分。此外 ,变量 Indirrato ,即独立董事的比




③ 若持股比例达到 50 % ,即为绝对控股股东。
一般认为若持股比例达到 30 % ,即为相对控股股东 ,我们
这里以相对控股判断是否存在重要大股东。
考虑非流通因素的总市值 = A 股前日收盘价 ×A 股前日总
股数 + B 股前日收盘价 ×B 股前日总股数 ×(前日美元对人民币比
价/ 前日港元对人民币比价) + H 股前日收盘价×H 股前日总股数 ×
前日港元对人民币比价 + (总股本 - A 股前日总股数 - B 股前日总
股数 - H 股前日总股数) ×该股票当年的每股净资产














CR5 Median 4. 6900 5. 6850 2. 3012
Mean 7. 4694 8. 4846 (0. 1293) 2. 5015
Std. dev 7. 3774 8. 1281 (0. 1142)
First30CR5 Median 1. 2800 1. 9000 3. 9616
Mean 3. 1285 4. 2991 (0. 0465) 8. 7118
Std. dev 4. 3223 5. 6109 (0. 0033)
Z Median 20. 5874 18. 0332 0. 9241
Mean 84. 7899 63. 2169 (0. 3364) 3. 0522
Std. dev 155. 9128 109. 6103 (0. 0810)
Indirrato Median 0. 3333 0. 3333 3. 6954
Mean 0. 3237 0. 3354 (0. 0546) 6. 0563
Std. dev 0. 0593 0. 0456 (0. 0141)
Asset Median 21. 0360 21. 0547 0. 1393
Mean 21. 0841 21. 1438 (0. 7090) 0. 5813
Std. dev 0. 9040 0. 9810 (0. 4461)
Growth Median 1. 1921 1. 1904 0. 3134
Mean 1. 3624 1. 3136 (0. 5756) 0. 1996
Std. dev 1. 4533 0. 5700 (0. 6552)
Leverage Median 0. 0282 0. 0317 0. 9355
Mean 0. 0617 0. 0642 (0. 3334) 0. 1099
Std. dev 0. 0888 0. 0878 (0. 7404)
Opinion Median 1. 0000 1. 0000 2. 6591
Mean 0. 9150 0. 9516 (0. 1030) 2. 6651
Std. dev 0. 2791 0. 2152 (0. 1030)
Plural Median 0. 0000 0. 0000 1. 0603
Mean 0. 1069 0. 0806 (0. 3032) 1. 0603
Std. dev 0. 3092 0. 2730 (0. 3035)
3 对中位数进行非参数检验采用的是 Kruskal - Wallis 检验 ,对均值采用的是 Anova F - statistic 检验
著 ,这说明独立董事对公司设立审计委员会存在显





Asset CR5 Growth Indirrato Leverage Opinion Plural Z
Asset 1. 0000
CR5 - 0. 2166 1. 0000
Growth - 0. 3222 0. 0550 1. 0000
Indirrato 0. 0717 0. 0453 - 0. 0532 1. 0000
Leverage 0. 2790 0. 0140 - 0. 0069 0. 0644 1. 0000
Opinion 0. 2187 - 0. 1446 - 0. 2638 0. 1448 0. 0259 1. 0000
Plural 0. 0268 0. 0156 0. 0071 - 0. 0136 0. 0236 - 0. 0406 1. 0000
Z 0. 1221 - 0. 4540 - 0. 0526 - 0. 0304 - 0. 0126 0. 0089 - 0. 0408 1. 0000
　　(二) 多变量分析
表 3 汇总了模型 (1) 、模型 (2)和模型 (3)的实证
结果。模型 (1)中 CR5 的系数为正 ,在 10 %水平上
显著。模型 (2) 中 CR5 与 First30 的交乘项的系数
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50 % ,达到绝对控股时 ,变量 AC 与 CR5 之间的正





Model 1 Model 2 Model 3
Variable Coefficient Z - statistic
( P - value)
Coefficient Z - statistic
( P - value)
Coefficient Z - statistic
( P - value)
Asset 0. 0724 0. 6666 0. 0505 0. 4753 0. 0303 0. 2847
(0. 505) (0. 6346) (0. 7758)
Growth 0. 0148 0. 2987 0. 0171 0. 345 0. 0085 0. 1700
(0. 7652) (0. 7301) (0. 8650)
Leverage - 0. 0944 - 0. 0957 - 0. 0869 - 0. 0887 0. 0480 0. 0494
(0. 9237) (0. 9294) (0. 9606)
Opinion 0. 5684 1. 4678 0. 385 0. 9707 0. 4808 1. 2335
(0. 1422) (0. 3317) (0. 2174)
Plura - 0. 3106 - 1. 0319 - 0. 3138 - 1. 017 - 0. 3057 - 0. 9935
(0. 3021) (0. 3092) (0. 3205)
Indirrato 3. 6163 3 3 2. 3272 3. 7861 3 3 2. 4038 3. 8052 3 3 2. 4578
(0. 02) (0. 0162) (0. 0140)
CR5 0. 0205 3 1. 7889
(0. 0736)
First30CR5 0. 0465 3 3 3 2. 7006
(0. 0069)
First50CR5 0. 0120 0. 3187
(0. 7500)
Constant - 4. 4885 - 1. 9046 - 3. 9223 - 1. 7072 - 3. 4325 - 1. 4908
(0. 0568) (0. 0878) (0. 1360)
Log likelihood - 410. 2801 - 408. 293 - 411. 8346
L R statistic 12. 7261 16. 701 9. 6171
M - R - Squared 0. 0153 0. 0200 0. 0115
3 在 10 %水平上显著 , 3 3 在 5 %水平上显著 , 3 3 3 在 1 %水平上显著
　　表 4 汇总了模型 (4)和模型 (5)的实证结果。模
型 (4) 中变量 Z 的系数为负 ,对应 Z 统计量和 P 值
分别为 - 1. 9071 和 0. 0565。这证实了审计委员会
的设立与第一大股东和第二大股东持股比例 ,也即
第一大股东有效控制公司的程度 ,负相关 ,并在统计
意义上显著 , H2 成立。模型 (5) 中变量 Z 以及 Z 与
Second 的交乘项的系数均为负 ,并分别在 5 %和
10 %水平上显著。这说明当第二大股东为国家股
时 ,AC 与 Z 之间的负相关关系更为显著 , H2a 成
立。
上述 5 个模型的控制变量 ,除 Indirrato ,即独立




























Model 4 Model 5
Variable Coefficient Z - Statistic
P - value
Coefficient Z - Statistic
P - value
Asset 0. 0571 0. 5329 0. 0637 0. 5951
(0. 5941) (0. 5518)
Growth 0. 0072 0. 1429 0. 0064 0. 1286
(0. 8863) (0. 8976)
Leverage - 0. 0605 - 0. 0616 0. 1606 0. 1632
(0. 9509) (0. 8704)
Opinion 0. 4819 1. 2323 0. 4440 1. 1354
(0. 2179) (0. 2562)
Plural - 0. 3275 - 1. 0659 - 0. 2833 - 0. 9194
(0. 2865) (0. 3579)
Indirrato 3. 7281 2. 3777 3 3 3. 6480 3 3 2. 2625
(0. 0174) (0. 0237)
Second ×Z - 0. 2297 3 - 1. 7929
(0. 0730)
Z - 0. 0013 - 1. 9071 3 - 0. 0014 3 3 - 1. 9970
(0. 0565) (0. 0458)
C - 3. 8571 - 1. 6717 - 3. 9217 - 1. 6995
(0. 0946) (0. 0892)
Log Likelihood - 407. 9063 - 410. 0586
L R Statistic 17. 4736 13. 1692
M - R - Squared 0. 0210 0. 0158
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